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利用外资是一项极为正确的重大政策，必须毫不动摇地坚

决予以贯彻。
要想利用外资，需要许多国内条件的配合。比如，有否必

要的资源，有否必要的地质、水文勘测资料、燃料、动力的供

应是否跟得上，交通、通讯条件如何，建设材料能否供应，原

材料供应和产品销售市场的前景怎样，还本付息在外汇方面有

否保证，可否配备必要的技术人员和经营管理人员，相应的法

令和具体政策如何考虑等等，都是不可缺少的国内配合条件。
其间，还有一个国内资金问题也十分重要，现仅就这个问题谈

点看法。
国内资金——不论是国家财政资金还是银行信贷资金——

与利用外资的联系大体可分为两类：

一类是在利用外资时，国内要配合进行基本建设投资，同

时还要解决其投产时的流动资金需要。建设一个项目，一般说

来，利用外资的范围是引进关键性设备，购买专利许可证，购

买专有技术以及培训技术人员等方面。至于土建工程、辅助车

间、动力车间、国内可以生产的配套设备等等，我们自己能搞，

没有必要付代价利用外资，所以应由国内安排基本建设投资。
对于这部分投资通常叫小配套。在一个具体引进项目中，小配

套投资往往大于利用外资的数额。此外，配合一个引进项目，

往往还需要进行一些生产、交通、流通、生活等新建、扩建项

目，习惯称之为大配套，这方面需要的国内投资就更多了。所

以，从配套方面来说，必需考虑国家财力与利用外资的规模是

否适应。否则，过大的利用外资规模则会给国内资金平衡造成

长期的压力。利用外资同国内资金的这种联系眉目比较清楚，
虽然工作中也曾出现过纰漏，但道理还容易说明白。

另一类则是与还本付息有关的联系。在这方面很容易出现

一种推论：借用国外的资金可由该项目的产品或销货收入还本

付息，国内无需另作资金安排。其实问题并非如此简单。下面

就目前利用外资的主要方式作些分析：

先说说最简单的买方信贷。单纯的买方信贷，是合同一开

始履行就要支付10—15%的订金并开始计息；半年后开始支付

利息并分期还本；项目竣工投产时则本息基本还清。这 就是

说，还本付息是在该项目有可能取得收入之前。显然，要进行

还本付息，必须另有资金来源，即必须在国内资金 中 作 出 安

排。
如果争取到竣工投产后开始分期还本的条件，情况则复杂

一些。但首先要指出，投产以前总还有一些必须支出的项目，

如订金、利息以及其他种种有关贷款的费用。这些仍然要由国

内资金支付。至于投产后，虽然有了收入，但收入绝不能全部
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用来还本付息。

（1）销货收入要分解为两部分：一是成

本，大体相当于C + V；二是利润，大体相当

于M 。成本包括对应于流动资金支出的部分和

固定资产的折旧；利润，在这里是指包括税金

的利润。
销货款中属于流动资金的部分是要继续用

来参加资金周转的，如用来继续购入原材料、

燃料、辅料，用来发放工资，用来支付运输、

水电费用以及各项管理开支，等等。所以，这

部分必须从收入中扣出来，不能用于还 本 付

息。假如用它还本付息，除非由国内资金中再

向该单位供应一笔流动资金，否则生产就要中

断。要是真的再拨出一笔款项来补 充流 动资

金，那实质上并不是由销货收入，而是由国内

资金来还本付息。
折旧基金，按照我们目前的折旧 提 取 办

法，从原则上说也不能用于还本付息。假如把

折旧基金全部都用来还本付息，固定资产则无

从更新，那无异等于设备厂房用坏了就算了事。
不过，新建项目在投产初期提取的折旧往往有

相当部分无需立即动用，当然可以先用来还本

付息。但需要明确，虽说投产之初折旧基金有

相当部分并不动用，可是到了后期，提取的折

旧则往往满足不了更新的需要：前期的剩余正

是用来补后期之不足。所以用折旧还本付息是

暂垫的性质。如果当更新需要时，该项目没有

足够的不需用于其他方面的利润可以补还用于

还本付息的折旧，则必须安排国内资金补还。
如果是这样，仍然涉及国内资金的安排，只不

过在时间上有所推迟。
至于利润，首先要安排纳税。当然，为了

鼓励利用外资引进先进技术和装备，采取减税

或免税的政策在某些情况下可能是适宜的。其

次，如企业基金，至少应保证利用外资的单位

也能按通行的办法从利润中提取。这是保证企

业及其全体职工权益所不可少的，不能排除。
然后，其余部分才可用来还本付息。

所以，当项目投产后，可以用来还本付息

的并不是销货收入，而只是作了必要扣除后的

利润（在某些情况下还包括一部分折旧）。

（2）利润能否解决还本付息的需要，主

要取决于利润的大小、还款期限的长短和利息

率的高低。假如还本期限规定为投 产后 的 五

年，年利率为10%，每年还本付息一次，那么

每一元本金的还本付息额是：

还本额  付息额  还本付息合计

第一年  0.20  0.10  0.30
第二年  0.2 0  0.08  0.28
第三年  0.20  0.06  0.26
第四年  0.20  0.04  0.24
第五年  0.20  0.02  0.22
如果不考虑可用于还本付息的折旧和从利

润中的必要扣除，在这个例子中，只有资金利

润率达到或接近30%，才有可能由该单位依靠

自身的力量（即不动用其他国内资金）按期履

行还本付息的义务。有些项目可能具有这样高

的资金利润率，但绝非大部分项目都能达到这

个标准。
而且项目的竣工投产并不等于立即能够达

到设计的生产能力，一些技术复杂的大型项目

往往需要经过两三年或更长的时间。此外，即

使事先作了比较周密的设计，也往往会出现一

些事先意料不到的客观困难而使生产能力不能

充分发挥。应该说，工作做得再细，这类矛盾

也总会以一定的概率出现。在这些情况下，纵

然设计有足够大的资金利润率，那也无从实现

独立应付还本付息的要求。
按常理来说，利润应该同利用 外 资 的 代

价——利息负担——来比，而不应与还本付息

的总额来比。假如一个利用外资的项目其利润

收入大体足以支付利息，而本金的偿还，比如

说全部需由财政拨款，即使在这种情况下，这

个项目也仍然可以说是有利的。因为除去引进

了先进技术外，从资金方面说，一是把基建投

资推迟了几年而先形成了生产能力；二是利用

外资的负担可由该项目的收益解决而无需动用

国家财力。但现在要回答的问题不是利用外资

是否有利的界线何在，而是有否可能在还本付

息方面不需要安排国内资金。所以，这就得把
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利润与还本付息的总额加以比较。从上面的分

析来看，只要是利润不足以保证按 期 还 本 付

息，就不能不安排国内资金来保证还本付息的

按期进行。假如非得要求利用外资项目的还本

付息只能靠投产收益而不能另外安排资金，那

么很多有利的利用外资项目就会被排斥在外。
显然，这是不恰当的。

（3）前面提到，一个利用外资的项目需

要有国内的基本建设投资和流动资金投资的配

合。所以，项目投产后的利润是分别与利用外

资和国内投资这两部分相对应的。假设一个项

目中外资和国内资金的比是 1∶2 ，那么对应于

从表上看，情况 I的利润用来还本付息有

余，情况Ⅱ恰好相抵，情况Ⅲ则不足。其所以

有差别，很清楚，只是由于外资同内资的对比

相差悬殊所致。
一个项目单纯用国内投资，投产后要承担

纳税、上缴利润和支付利息等义务。不论体制

如何改革，必须向国家承担积累义务这一点是

不可改变的。既然对一般国内投资应该这样要

求，那么配合着利用外资的国内投资也不应例

外。如果采取肉烂在锅里的办法，只会造成国

内投资的浪费，也不利于精确考核利用外资的

经济效果。

所以从原则上说，项目投产后的利润必须

分别计算：对应于利用外资的利润（作了必要

的扣除后）这是还本付息的来源；对应于国内

投资的利润，则应用于承担一般国内投资所应

承担的各项缴纳义务。如果对应于利用外资的

利润不足以解决还本付息的需要，当然可以利

利用外资的利润只是利润总额的⅓，而不是全

部。
如果不把这个概念搞清楚，在计算还本付

息能力时则会出现混乱。这可用上面的例子说

明。上面的例子是投产后五年还清外资，年利

率10% ，第一年还本付息额合计是本金的30%。
如果设计的资金利润率是10%，假如全部是利

用外资，显然第一年的利润充其量只能满足还

本付息需要的⅓。假如有国内投资，而国内投

资同利用外资又笼而统之地不予区分，那么由

于外资和内资的比例不同，利润额与还本付息

额的对比则会多种多样。下表列出三种情况：

用对应于国内投资的利润来补足。但恐怕在制

度上应予明确，它只不过是抵拨国家需要下拨

的用以补足还本付息不足的款项，而不是与外

资配套的国内投资有何“特权”，可以不 要求

它实现积累义务。
从上面的分析可以看出，即使一个利用外

资的项目可以在投产后开始还本，但在很多情

况下收入并不足以满足还本付息的需 要。所

以，仍然需要为还本付息作出相应的国内资金

安排。
对于补偿贸易或许还要说几句。因为对于

补偿贸易更容易这样设想：利用外资引进的技

术、设备等，言明是用投产后的产 品 分期 偿

还，既不需现款，也不动用外汇，似乎在还本

付息方面可以同国内资金完全割断联系。实际

上，除去某些特定情况外，情况也并非如此。
补偿贸易一般是规定投产后每年把产品的

一定份额用于还本付息，分几年还清（当然也
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还有种种其他的办法）。由于利率、 还款期限

和设计的生产能力不同，每年用于还本付息的

产品在总产品中的份额也各有不同，或30%、
或40%、或50%，等等。从我们前面的分析得

知，该项目所生产的产品如果全部销售出去，
在其销售收入总额中只有如下两部分可用于还

本付息：（1）对应于利用外资的利润，而 且

是经过必要扣除后的利润；（2）确实暂且尚

无需动用而且将来有补还来源的折旧。显然，

与这两部分相对应的产品如果不销售出去，直

接就是补偿贸易中可用于还本付息的产品。这

样，就出现了两个份额：一是可以用来还本付

息的产品在总产品中所占的份额，一是补偿合

同所规定的每年总产品中必须用于还本付息的

份额。如果前者大于或等于后者，问题不大；

如果前者小于后者，那么一部分本应销售出去

用以抵偿流动资金、用以建立必要的折旧基金

和企业基金、和用以完成各项对国家的缴纳义

务的产品就要用来还本付息。只要这种情况出

现，企业财务收支即会出现差额；而为了维持

再生产的继续进行，则必须由国家安排一笔资

金把差额补上。用来弥补企业财务收支差额的

国家资金，就其实质来说，不过是被用来购买

其产品以履行还本付息的义务。所以，在规划

补偿贸易的还本付息中也同样存在需要考虑安

排国内资金的问题。
利用外资的方式还有多种多样，但一般说

来，都脱不出上述的框框。
当然也可以设想，不只进口先进的技术设

备利用外资，本来应由国内投资的部分——包

括基本建设投资和拨付流动资金——也利用外

资。前者可利用买方信贷，后者则可利用国际

金融市场的贷款。如果这两种信贷都可取得，那

么当这个项目投产后的收入（扣除维持生产的

必要部分）可以全部解决还本付息的需求时，
则可以彻底摆脱与国内资金的联系。这样的设

想是诱人的，但必须具体分析其实现的条件。
目前买方信贷的利息率加各种费用大体为

8 %左右；国际金融市场贷款的利息率加各种

费用大体为12-13%。如果能争取到较长的贷款

期限（如十年），和较长的还款宽限期（如五

年），那是有可能在开始还本前投产的。这样，

还本付息即可利用投产后的收入。假设买方信

贷占利用外资总额的1/3，国际金融市场贷款占

2/3，即使投产后立即能达到设计生产能力，资

金利润率也至少要达到30%左右，才能满足各

项还本付息的需要。所以，要想使利用外资同

国内资金的安排全然割断联系，那只有当利用

外资的项目具备一个很高的资金利润率时才能

实现。然而象这样高的资金利润率是不太容易

取得的。

是否可以更进一步设想，还本付息的不足

部分可借新的国外贷款来支付呢？一般说来是

不能这样办的。利用外资只有同引进先进的技

术和装备联系在一起才能带来经济效益；也正

是可以产生经济效益，才有支付利用外资代价

的基础。假如借款是单纯用来还本付息，长期

下去，我们所占用的国外资金余额就会变成与

生产和流通过程毫无关系的纯金融负债。这种

负债自然没有经济效益可言，但却有交纳利息

的负担。所以还本付息是不能从新借款上打算

盘的。要是真的陷入了不举新债不足以对旧债

还本付息的境地，最后总会搞到新债无处举借

和还本付息不能按期履行合同的下场
。
当然，用

新的借款来解决短期的周转需要还是可以的，
有时也是难以避免的，但必须控制得宜。

总而言之，利用外资必须有国内资金的保

证。所以，规划利用外资必须与规划国内资金

同时进行，要统筹安排，综合平衡。至于国内

资金的安排在哪些情况下宜于通过国家财政，

在哪些情况下宜于通过银行信用，这是一个需

要专门研究的问题。不过就我们现行的体制来

说，与利用外资相关的国内资金安排，基本上

是财政上的问题。一方面是大型项目的配套基

本建设投资还是由财政拨款解决的，另方面是

银行贷款基金，特别是长期贷款基金终归要由

财政拨款来充实。所以，在利用外资时，如果

没有周到地考虑国内资金的安排，矛盾必然会

集中地反映在财政上，严重时，则会成为财政收

支不平衡的重要因素之一。
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